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Introduction
Pour faire face aux turbulences constatées sur les marchés financiers
depuis de nombreux mois, les régulateurs ont réagi :

l avec l’amendement à IAS 39, publié en octobre 2008 par l’IASB et
autorisant sous certaines conditions les reclassements d’actifs financiers ;

l en apportant des précisions sur la notion de « marchés inactifs » 
dans le cadre de la comptabilisation des instruments financiers à la
juste valeur lors de la publication des conclusions de l’Expert Advisory
Pannel de l’IASB publiées en novembre 2008, du rapport de 
« good practises » du CEBS, régulateur prudentiel européen en juin
2008 et de la recommandation AMF-CB-CNC-ACAM du 15 octobre
2008.

Ces évolutions sur la comptabilisation des instruments financiers se sont
accompagnées de demandes d’informations financières plus précises :

l sur les reclassements comptables de titres ;

l sur la gestion des risques ;

l sur le recours au jugement du management dans la détermination de
la juste valeur.

Ces recommandations sont venues renforcer celles du « Seniors Supervisors
Group » émises pour le Forum sur la Stabilité Financière au printemps
2008 qui demandaient dès la publication des comptes au 30 juin 2008 que
les établissements communiquent leur exposition sur certains produits :

l collaterized debt obligations (CDO) ;

l residential/ commercial mortgage- backed securities (RMBS ou CMBS) ;

l special purpose entities (SPE) ;

l leverage finance (LBO).
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Mazars a analysé au 31 décembre 2008 les rapports annuels de quatorze
établissements dont deux américains et douze européens.

L’étude de Mazars a porté sur les thèmes suivants :

l la communication spécifique relative à la crise ;

l les informations sur les reclassements de titres ;

l la communication au titre des risques financiers ; 

l les informations publiées sur la juste valeur.

Les conclusions présentées ci-après reposent uniquement sur l’analyse 
des rapports annuels et ne tiennent pas compte des autres vecteurs 
de communication financière, comme les communiqués de presse ou les
présentations faites aux analystes au moment de la publication des
comptes.

Champ de l’étude
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PAYS ETABLISSEMENT
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 Crédit Agricole

 Groupe Caisse d’Epargne

 Société Générale

Allemagne Commerzbank

Angleterre Barclays

 HSBC

Benelux Dexia 

 ING

Espagne Santander

Italie Unicredit

Suisse UBS

USA Bank of America

 Goldman Sachs
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Au 31 décembre 2007, avec la première application d’IFRS 7 en Europe, les établisse-
ments de crédit avaient déjà effectué un effort de communication significatif sur les
impacts de la crise financière.

Cette communication n’était pas toujours homogène entre les établissements mais le
renforcement de la crise sur le deuxième semestre 2008, avec notamment la faillite de
Lehman Brothers, les annonces de plans de sauvetage de plusieurs banques et la fraude
Madoff, a conduit la majorité des établissements de notre échantillon à compléter leur
communication sur la crise à fin 2008. Ceci s’est fait, soit à travers une présentation
synthétique des impacts de la crise sur les soldes intermédiaires de gestion, soit à 
travers des analyses plus détaillées.

Présentation synthétique des impacts sur le PNB 
ou le coût du risque 
Cinq établissements de notre échantillon ont choisi de communiquer sur les impacts
de la crise de manière synthétique. Cette information a été publiée dans le rapport de
gestion et permet aux établissements de présenter les informations récurrentes et les
informations non récurrentes de leur activité en 2008. Les établissements de crédit qui
avaient déjà donné ce type d’informations en 2007, comme BNP Paribas, ont présenté
à la fois les données pour 2008 et pour l’exercice 2007, alors que d’autres établisse-
ments comme ING présentent uniquement l’impact sur 2008.

1 Une communication plus précise 
sur les impacts de la crise financière

L’information financière des établissements 

BNP Paribas, rapport annuel 2008, p.166.
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Présentation plus détaillée des expositions
Au sein de notre échantillon, neuf établissements présentent une analyse détaillée 
de leurs expositions soit : 

l par contrepartie : Monolines, Lehman Brothers, Madoff, Banques islandaises à l’instar
de la présentation faite par HSBC ;
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ING, rapport annuel 2008, p.13.
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l soit par catégorie d’actifs /instruments financiers : titrisation, prêts clientèle, décote
sur CDO, RMBS, ABS… Certains établissements comme le Crédit Agricole se sont
ainsi explicitement référés aux recommandations du « Forum de Stabilité Financière » ;

l soit par activités : Banque de Financement et d’Investissement, gestion d’actifs,
réseaux national et international, gestion propre comme les Caisses d’Épargne.

Crédit Agricole, rapport annuel 2008, p.142.
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Caisse d’Epargne, rapport annuel 2008, p.223.
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Dans la majorité des cas, les informations détaillées viennent en complément des 
présentations synthétiques d’impact faites par les établissements. Tous les établisse-
ments ont fourni des informations sur la crise mais les données ne sont pas toujours
centralisées, il est parfois nécessaire de rassembler des informations présentées à 
plusieurs niveaux du rapport annuel.

Informations peu comparables entre les établissements 

Les données ne sont pas comparables entre les établissements qui ne choisissent pas
tous le même mode de présentation. Les informations « Forum de Stabilité Financière »
n’ont pas toujours été intégrées dans les rapports annuels, mais ces documents ont
toujours fait l’objet d’une communication spécifique.

L’information comparative avec 2007 n’est fournie que dans trois cas.

Les banques européennes ont privilégié des données quantitatives alors que les
banques américaines sont beaucoup plus descriptives et donnent moins d’informations
quantitatives.

Les informations sont globalement plus détaillées dans les rapports annuels français
avec un rappel du contexte, l’impact détaillé sur les comptes, la présentation des 
techniques de réduction du risque mises en place...

Enfin, les établissements ont choisi de présenter les données là où ils le souhaitaient,
sans homogénéité entre les établissements. Ainsi, le rapport de gestion est le lieu 
privilégié pour donner des éléments sur la crise mais la plupart du temps il est néces-
saire de compléter ces données d’autres informations issues des autres parties du 
rapport annuel.

de crédit en période de crise



Juste valeur des actifs en date de transfert

De Trading  De Trading De Trading      De AFS   Impact  Impact
  vers AFS  vers Prêts  vers HTM  vers Prêts résultat   AFS

        9 5 1 6  

      6,8 104,4 0,1 188,8 10,5 3,5

Nombre 
d’établissements

Montant en Mds €

L’Union Européenne a adopté le 15 octobre 2008 l’amendement à IAS 39 permettant, sous
conditions, les reclassements suivants : 

l de la catégorie « actifs financiers à la valeur de marché par résultat » vers les
autres catégories « prêts et créances » sauf pour les titres comptabilisés en
option juste valeur ;

l de la catégorie « actifs financiers disponibles à la vente » vers la catégorie « prêts et
créances ».

La publication de cet amendement s’est accompagnée d’un amendement à IFRS 7 sur
les informations à communiquer sur les actifs financiers reclassés : 

l montant reclassé à la fois pour les catégories de départ et de destination ;

l valeur comptable et juste valeur de tous les actifs reclassés dans la période ou au
cours de périodes antérieures ;

l faits et circonstances justifiant des situations rares relatives à la première catégorie
de reclassements ;

l dans la période de reclassement, profit ou perte de juste valeur reconnu en résultat
ou OCI au titre de la période et de la période antérieure ;

l au cours des périodes postérieures au reclassement, variation de juste valeur qui
aurait été comptabilisée en l’absence de reclassement ;

l TIE et les cash flows futurs estimés à la date de reclassement.

Un recours massif à l’amendement d’IAS 39 
sur le reclassement des titres 
Onze des douze établissements européens de notre échantillon ont utilisé la possibilité
offerte par IAS 39 de reclasser les actifs financiers vers le « banking book ». Ces reclas-
sements ont été réalisés au cours du 4e trimestre pour huit de ces établissements.

Près de 110 milliards d’euros ont été sortis de la catégorie trading et de 190 milliards
d’euros de la catégorie AFS comme l’illustre le tableau suivant :
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2 Une utilisation massive 
de l’amendement à IAS 39

L’information financière des établissements 



Si ces reclassements n’avaient pas été réalisés, les variations de valeurs sur les actifs
classés en trading par les banques de notre échantillon auraient eu un impact négatif de
plus de 10 milliards d’euros et pour les actifs classés en AFS, la variation négative aurait
été de 3,5 milliards d’euros. Néanmoins, malgré les reclassements, la réserve AFS totale
des banques de notre échantillon a diminué de plus de 65 milliards d’euros en 2008.

Parmi les banques de notre échantillon, deux établissements expliquent l’essentiel des
190 milliards d’euros de reclassements d’AFS vers prêts, alors que les reclassements
depuis la catégorie trading est répartie entre tous les établissements, comme l’illustre le
tableau suivant :

Les établissements qui ont eu recours à l’amendement à IAS 39 ne se sont pas limités
à des transferts d’une catégorie d’actifs vers une autre, mais ont généralement utilisé
plusieurs possibilités :
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Des informations conformes à l’amendement à IFRS 7
Les établissements de notre échantillon ont répondu aux attentes d’IFRS 7 en indiquant
en annexe à la fois les montants transférés (à la date de transfert mais aussi à la clô-
ture), l’impact qu’aurait eu l’absence de transferts sur les comptes mais également le
taux d’intérêt et les cash flows futurs des actifs transférés. Quelques établissements ont
fourni des informations complémentaires :
l deux établissements ont précisé les provisions passées au 4e trimestre sur le porte-

feuille reclassé ;

l un établissement a précisé dans l’analyse comparative de la qualité de son portefeuille
l’incidence des reclassements ;

l un établissement a présenté une analyse de la VaR, indiquant l’incidence des reclassements.
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Dexia, rapport annuel 2008, p. 147-148.
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Avec la première application d’IFRS 7 au 31 décembre 2007, nous avions pu constater que
l’information sur la gestion des risques s’était enrichie, même si un effort de pédagogie
pouvait encore être réalisé pour mieux faire comprendre au lecteur des états financiers les
méthodes et les hypothèses retenues. En 2008, avec la poursuite de la crise, nous avons
cherché à examiner quelles modifications avaient été apportées à ces communications.

Une information financière plus précise sur la gestion 
de la liquidité
IFRS 7 demande aux établissements de ne fournir qu’une analyse des échéances
contractuelles de leurs passifs et de préciser comment est gérée la liquidité. En 2007,
les établissements avaient majoritairement indiqué en complément leur gap de liqui-
dité, information à présenter par ailleurs dans le cadre du reporting prudentiel FINREP.

Au cours du quatrième 2008, après la faillite de Lehman Brother, les établissements ont
rencontré des difficultés de liquidité majeures qui ont conduit les Etats et les action-
naires à intervenir afin d’éviter toute nouvelle faillite d’un établissement de crédit. 
Ces mesures sont passées par :

l la création de la Société de Financement de l’Économie Française en France ;
l les interventions de la Banque Centrale Européenne ou de la Réserve Fédérale

Américaine et du Trésor ;
l des augmentations de capital ;
l la mise en place de garanties d’États.

3 Une information renforcée
sur la gestion des risques

Goldman Sachs, rapport annuel 2008, p.69.
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La force de cette crise de liquidité a conduit les établissements à donner des informations
plus précises sur leur situation de liquidité et sur leur gestion de cette liquidité.

L’ensemble des établissements de notre échantillon, à deux exceptions près, précise,
dans la partie de leur rapport annuel sur la gestion des risques, les indicateurs mis en
place pour suivre la liquidité dans le contexte de crise : 

l renforcement du pilotage de la liquidité à court terme et à long terme tenant
compte de stress tests dégradés ;

l recensement des sources de refinancements pour neuf établissements et optimisation
de la gestion des actifs éligibles (actifs pouvant être donnés en garantie) ;

l indicateur de suivi de la diversification des ressources à moins d’un an afin de ne pas
dépendre d’un nombre trop réduit de pourvoyeurs de sources de financement ;

l suivi et analyse des ratios de liquidité à un mois devant être systématiquement
supérieurs au minimum règlementaire ;

l suivi du ratio ressources sur emplois.

Néanmoins, ces informations ne sont pas facilement comparables entre les établisse-
ments, notamment car le calcul du ratio de liquidité diffère d’un pays à l’autre et les 
établissements ne donnent pas de précisions sur la façon dont il a été établi.
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BNP Paribas, rapport annuel 2008, p.162.
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Une analyse plus poussée des facteurs de réduction 
des risques dans le contexte de crise financière

Le deuxième axe de renforcement de la communication financière sur la gestion des
risques est l’analyse présentée par les établissements sur les techniques mises en
œuvre au cours de l’exercice pour réduire l’ensemble de leurs risques. Cette analyse est
présentée par type de risques :

l concernant le risque de marché, les établissements de crédits ont détaillé les
mesures prises pour réduire leur exposition :

m renforcement des couvertures malgré un coût élevé ;
m réduction des positions devenues illiquides ;
m revue systématique de portefeuille afin de ne conserver que les activités pour les-

quelles l’établissement bénéficie d’une taille critique et d’une expertise reconnue ;
l concernant le risque de crédit, l’accent a été mis sur les limitations apportées aux

activités de prêts :
m baisse des volumes de prêts accordés et limitation des octrois en dehors des

métiers de base des établissements ;
m application de critères de mise en place de crédits plus stricts comme l’abais-

sement des plafonds de crédits ;
l concernant le risque de liquidité, les établissements ont mis l’accent sur les nova-

tions de la fin 2008 :
m mise en place d’une diversification des sources de refinancement en termes

de structures, d’investisseurs, de financements collatérisés ou non ;
m réalisation de cessions sélectives d’actifs ou au minimum réflexions en cours

sur ce thème. 
Ainsi, UBS précise avoir cédé 38,6 milliards de positions non liquides à la Banque
Nationale Suisse, ING envisage pour 2009 des cessions d’actifs n’entrant pas dans le
cœur de métier et BNP Paribas précise qu’en cas de situation de crise prolongée, la
banque pourrait être amenée à réduire progressivement la taille de son bilan par 
cession définitive d’actifs.

ING présente un paragraphe spécifique sur les mesures prises pour réduire les risques.

13ING, rapport annuel 2008, p.20-21.
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Une remise en cause des modèles de risques et une 
adaptation des stress scenarii au contexte de crise financière

Le troisième axe majeur de modification de la communication financière en 2008 sur
les banques de notre échantillon est orienté sur la remise en cause des modèles de
risques et l’adaptation des stress scénarii à un nouveau contexte.

Cette remise en cause des modèles de suivi des risques passe avant tout par une 
adaptation de la VaR comme l’indique UBS.

Les paramètres de confiance utilisés pour la VaR sont majoritairement fixés à 99 %.
Deux établissements l’ont fixé à 95 % pour tenir compte de la crise. Ainsi, Barclays 
précise dans son document de référence qu’elle a modifié l’intervalle de confiance de
98 % à 95 % de la VaR en 2008. 
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UBS, rapport annuel 2008, p.129-130.
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Neuf établissements sur quatorze ont présenté de manière factuelle le nombre de
dépassements des limites en VaR au cours de l’exercice 2008 comme l’indique le
tableau ci-dessous : 

Certains établissements comme les Caisses d’Épargne ont mis en place en fin d’année
une nouvelle méthodologie de la VaR plus conservatrice et plus en adéquation avec
l’élévation forte et durable de la volatilité sur les marchés. Elle a pour conséquence
d’augmenter la VaR de manière significative (entre 1,5 et 2 fois selon les périmètres) à
positions équivalentes. 

Dans notre échantillon, seuls deux établissements indiquent ne pas avoir revu leurs
stress scénarii, en 2008 ou prévu de les revoir en 2009.
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Barclays, rapport annuel 2008, p.104.

Informations relatives aux dépassements de limites en VaR
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Stress scenarii adaptés au contexte de crise en 2009 
         
Stress scenarii adaptés au contexte de crise en 2008 
       
Pas d’adaptation des stress scenarii prévue
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Les établissements qui ont indiqué avoir revu leurs stress scénarii, les ont complétés par
des stress scénarii, dégradés tenant compte des impacts de la crise financière tel
Unicrédit qui a développé des scénarii spécifiques en 2008.

Commerzbank a également indiqué l’importance de la mise en place de stress scénarii,
en présentant l’incidence de ceux-ci.
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En réponse à la détérioration des marchés financiers à l’automne 2008, les régulateurs
se sont exprimés en vue de permettre un plus grand recours aux modèles de valorisation
pour déterminer la juste valeur des instruments financiers.

Le panel d’experts de l’IASB constitué au printemps 2008 pour proposer des améliorations
en matière d’information financière sur les instruments financiers complexes et leur
valorisation dans le cadre de marchés illiquides a rendu ses conclusions définitives en
novembre 2008. Les conclusions de ce panel ne constituent pas une norme applicable,
l’objectif étant de constituer un guide pratique d’application. Ce texte a fait écho aux
publications du FASB et de la SEC de fin septembre 2008 sur le recours aux techniques
de valorisation ainsi qu’à la recommandation commune AMF – CNC – ACAM – CB 
d’octobre 2008. Il a encouragé à une utilisation accrue des techniques de valorisation
et au recours au jugement du banquier avec les précisions suivantes :

l pour la détermination de la juste valeur sur des marchés illiquides :
m les prix de transaction ne constituent pas la référence unique ;
m le recours à des transactions peut nécessiter des ajustements ;
m les ventes forcées ne constituent pas des prix de référence ;

l un marché illiquide est défini par la forte baisse de son volume de transactions et
les fortes variations constatées sur les prix ;

l dans la détermination de la juste valeur, il est nécessaire de recourir au jugement
du management :

m dans l’utilisation des paramètres observables ;
m dans le recours aux modèles ;
m sur la définition d’un marché illiquide.

La possibilité d’un recours plus important aux valorisations à partir de modèles s’est
accompagnée d’une demande de la part des régulateurs de plus d’informations sur le
recours au jugement du management et sur les hypothèses utilisées.

Une présentation massive des actifs et passifs financiers 
à la juste valeur selon les trois niveaux de valorisation
Dix des quatorze établissements de notre échantillon ont présenté la juste valeur des
instruments financiers en fonction de la hiérarchie en trois niveaux :

l niveau 1 : juste valeur basée sur des prix de marché sur un marché actif ;
l niveau 2 : juste valeur basée sur des paramètres observables dans le marché ;
l niveau 3 : juste valeur basée sur des modèles de valorisation avec des paramètres

non observables dans le marché.

La présentation en fonction de cette hiérarchie n’était pas obligatoire en normes IFRS
en 2007, elle ne le deviendra qu’à partir de 2008 avec la mise en application d’un 
nouvel amendement à IFRS 7. En revanche, elle était d’application obligatoire pour les
banques américaines.

4 Une information quantitative assez
homogène sur la juste valeur

de crédit en période de crise



Les banques ont parfois indiqué quel type d’instruments elles avaient classé dans
chaque niveau comme Bank of America qui a rappelé la définition des trois niveaux
selon les normes comptables américaines et qui a indiqué la nature des instruments
classés dans chaque catégorie.

Le tableau ci-dessous reprend la juste valeur des actifs financiers par niveau de valori-
sation en pourcentage du total bilan.
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Bank of America, rapport annuel 2008, p.127.
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Une utilisation plus large du niveau 3

Malgré un allègement important de leurs positions de trading, les banques ont subi de
plein fouet le caractère illiquide des marchés ce qui les a conduites à une plus grande
utilisation du niveau 3 (modèles de valorisation et paramètres non observables).

Goldman Sachs présente une analyse assez détaillée de son portefeuille classé en
niveau 3, indiquant à la fois la nature du portefeuille mais aussi le poids du niveau 3 par
rapport à son bilan :
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 2008 2007 évolution
actifs   
Bank ok America 3,3 % 1,8 % 180 %
BNP Paribas 1,3 % 0,2 % x 6
Crédit Agricole 2,3 % 1,0 % x 2,3
Caisse d'Epargne 2,1 % 1,2 % 80 %
Dexia 20% 0,2 % x 100
Goldman Sachs 7,5 % 6,2 % 17 %
HSBC 1,1 % 1,1 % 0 %
ING 2,1 % 0,3 % x 7
Société Générale 2 % 0,6 % x 3
UBS 2,8 % 3,3 % -18 %

passifs   
Bank ok America 0,5 % 2,1 % -311 %
BNP Paribas 1,3 % 0,5 % x 2,5
Crédit Agricole 0,2 % 0,2 % 0 %
Caisse d'Epargne 0,2 % 0,2 % 0 %
Dexia 7,5 % 1,3 % x 5,7
Goldman Sachs 2,5 % 1,7 % 31 %
HSBC 0,4 % 0,4 % 0 %
ING NS NS 
Société Générale 3 % 3 % 0 %
UBS 2,3 % 2,6 % -13 %

e
x

e
m

p
l

e

Goldman Sachs, rapport annuel 2008, p.91-92.
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La définition d’un marché illiquide / actif présentée par les établissements reprend
généralement les indications données par les régulateurs :

l un marché inactif est défini par la forte baisse de son volume de transactions ;
l par les fortes variations constatées sur les prix.
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Goldman Sachs, rapport annuel 2008, p.91-92.

The judgement as to whether a market is 
active may include, but is not restricted to, the 
consideration of factors such as the magnitude and 
frequency of trading activity, the availability of 
prices and the size of bid/offer spreads. In inactive 
markets, obtaining assurance that the transaction 
price provides evidence of fair value or determining 
the adjustments to transaction prices that are 
necessary to measure the fair value of the instrument 
requires additional work during the valuation 
process. 
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HSBC, rapport annuel 2008, p.163.
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Les banques n’ont généralement pas indiqué quels instruments elles avaient transféré
d’une catégorie de valorisation à une autre ni les montants en jeu. 

La comparaison entre les établissements est difficile à réaliser car les hypothèses 
retenues par le management à la fois pour motiver le recours aux modèles mais aussi
pour expliquer comment sont déterminés les paramètres sont très peu détaillées, à 
l’exception de quelques établissements comme UBS.

Analyse des sensibilités aux paramètres de marché

Les régulateurs avaient également demandé aux établissements de communiquer la
sensibilité des valorisations aux paramètres retenus dans la mesure où le recours à des
paramètres devenait de plus en plus important.

A ce titre, ils ont renforcé les informations sur la sensibilité aux paramètres observables
en indiquant les éléments suivants :

l mesure par borne de maturité, prix d’exercice des options ;
l comparaison aux limites fixées ;
l précision de l’impact sur la valeur des instruments contenant du « Subprime » en

cas d’une augmentation de 10 % de la probabilité de défaut.
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UBS, rapport annuel 2008, p.246-247.
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Ainsi les Caisses d’Épargne présentent la sensibilité aux taux de pertes de leur exposition
sur les CDO.

Cinq banques de notre échantillon précisent la marge différée et la sensibilité des valeurs de
modèle aux changements d’hypothèses « raisonnablement possibles » :

l marge différée en début de période ;
l marge différée en fin de période ;
l estimation de la variation des valeurs de modèle (estimation au 31/12/08 VS

31/12/07).

Quelques établissements détaillent les hypothèses retenues pour déterminer la sensibilité
mais souvent les banques se limitent à donner le résultat de leurs calculs.
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Caisse d’Epargne, rapport annuel, p.168.
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ING, rapport annuel 2008, p.161.
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L’information communiquée par les établissements de crédit au 31 décembre 2008 dans un
contexte de crise a été renforcée avec, en particulier : 

l un focus sur les expositions sensibles souvent en liaison avec les recommandations du
Forum de Stabilité Financière ;

l la mise en avant des mesures prises en 2008 sur la gestion des risques. 

Cependant, les établissements donnent toujours assez peu d’informations qualitatives 
précises sur la détermination de la juste valeur et sur le recours au jugement du management.

Les rapports annuels sont généralement complets au regard des textes mais ils sont très
volumineux en Europe et les informations ne sont pas toujours aisées à trouver ni 
comparables entre les établissements. L’effort de synthèse et de pédagogie entrepris reste 
à poursuivre dans la majorité des cas.

Les rapports annuels ne constituent néanmoins qu’un des vecteurs de communication
financière, celle-ci s’étant enrichie au 31 décembre 2008 en Europe de la première 
publication du pilier 3 de Bâle 2 qui n’a été intégrée dans le rapport annuel que pour 
3 établissements de notre échantillon.

Des évolutions sont à attendre prochainement avec la mise en application des décisions 
du G20 et la refonte d’IAS 39 sur la comptabilisation des instruments financiers qui 
s’accompagnera probablement d’un enrichissement de l’information financière à fournir. 

Conclusion
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